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11989 ೥౓຤ʹ 4.2 ˋͰ͋ͬͨ֎ࠃਓ౤ࢿՈʹΑΔ࣋גൺ཰ʢֹۚϕʔεʣ
͸ɺ2005 ೥౓຤ʹ 26.7 ˋʹ·Ͱ্ঢ͓ͯ͠Γɺ֎ࠃਓ౤ࢿՈ͸ࣄۀ๏ਓͷ
21.1 ˋɺݸਓ౤ࢿՈͷ 19.1 ˋΛ௒͑ͯɺۚ༥ػؔͷ 31.6 ˋʹ͙࣍ୈೋͷ౤
ࢿ෦໳ͱͳ͍ͬͯΔɻ֎ࠃਓ౤ࢿՈͷอ༗ג͕ࣜൺֱతେܕגʹภ͍ͬͯΔ
ͨΊɺ࣋ג਺ϕʔεͷ࣋גൺ཰͸ֹۚϕʔεΑΓ΋௿͍ 22.2 ˋ (ϥΠϒυΞ
Λؚ·ͳ͍౷ܭͰ͸ 24.1%) Ͱ͋Δ͕ɺ͜Ε΋௕ظతʹΈͯ૿Ճ͍ͯ͠Δɻ
1990೥Ҏલʹ΋֎ࠃਓ౤ࢿՈʹΑΔ೔ຊג౤ࢿϒʔϜ͸গͳ͘ͱ΋5ճ͋ͬ
ͨ (҆ాɺ1995ʣ ɻୈҰ࣍ϒʔϜ͸ 1960 ೥୅ॳΊʹιχʔ΍ϗϯμ͕ ADR
ʢAmerican Depositary Receipts ʹถࠃ༬ୗূ݊ʣΛχϡʔϤʔΫגࣜࢢ৔
Ͱൃߦͨ͜͠ͱʹ࢝·Δɻୈೋ࣍ϒʔϜ͸ 1967 ೥ʹର֎ࢿຊن੍ͷຊ֨తࣗ
༝Խ͕͖͔͚ͬͩͬͨɻୈࡾ࣍ϒʔϜ͸ 1971 ೥ͷԁ੾Γ্͛Ͱ࢝·Γɺ1972





















ࠃਓ౤ࢿՈ͕͍ͨاۀͷൺ཰͸ 29.7 ˋͰ͕͋ͬͨɺ2004 ೥ʹ͸ 54.9 ˋͱେ






















Ϧʔʢ72.6 ˋʣ ɺϑΟϯϥϯυʢ55.7 ˋʣ ɺϝΩγίʢ46.4 ˋʣ ɺؖࠃʢ40.1























































͜ͷΑ͏ͳ࣮ূݚڀͷதͰ࠷΋සൟʹҾ༻͞Ε͍ͯΔ Morck, Shleifer and
Vishny (1988) ͷݚڀͰ͸ɺ಺෦ܦӦऀͷॴ༗͢Δגࣜอ༗ׂ߹͕ 5 ˋʹͳ
Δ·Ͱ͸ɺ಺෦ܦӦऀ͕ॴ༗͢Δגࣜอ༗ׂ߹͕େ͖͘ͳΔʹͭΕͯτʔϏ
ϯͷ Q Ͱද͞ΕͨاۀՁ஋΋্ঢ͢Δ͕ɺ಺෦ܦӦऀ͕ॴ༗͢Δגࣜอ༗ׂ





























͕͸Δ͔ʹ௿͍ݱ৅Λࢦ͠ɺͦΕΛࢦఠͨ͠ French and Potarba (1991) Ҏ
དྷɺגࣜ౤ࢿͷࠃ಺όΠΞεͷݪҼʹ͍ͭͯଟ͘ͷݚڀऀ͕ؔ৺Λ͖ࣔͯ͠













qt = αpt + µt (1)
pt = βqt + εt (2)
͜͜Ͱɺ(1) ࣜ͸ڙڅؔ਺ɺ(2) ࣜ͸धཁؔ਺Λද͓ͯ͠Γɺpt ͱ qt ͸؍ଌ͞
Εͨ͋ΔࡒͷՁ֨ͱͦͷྔͰ͋Δɻ·ͨɺµt ͱ εt ͸ಠཱಉҰ෼෍ (i.i.d) ʹ
ै͏֧ཚ߲Ͱ͋Γɺฏۉ͸ 0ɺ෼ࢄ͸ σ2
µ,σ2
  ͱԾఆ͢Δɻ·ͨɺµt ͱ εt ͷ૬








(βµt + εt) (4)
ͱͳΔɻpt ͱ µt ͕૬ؔΛ࣋ͭ͜ͱ͔Βɺ(1) ࣜͷ α ͷ OLS ਪఆྔ
  αOLS = (p 
tpt)−1p 















































































͔খ͍͔͞ɺͦͯ͠τʔϏϯͷ Q ͷ෼ࢄ͕େ͖͍͔খ͍͔͞ʹΑΓ 4 ͭͷα
ϒɾαϯϓϧʹ෼͚ɺαϒɾαϯϓϧ͝ͱʹ෼ࢄڞ෼ࢄߦྻΛܭࢉͯ͠Ϟʔ
ϝϯτ৚݅Λ࡞੒͠ɺGMM ͰύϥϝʔλΛਪఆ͍ͯ͠Δɻ
धཁؔ਺ͱڙڅؔ਺Λࣝผ͢Δํ๏ͱͯ͠ɺූ߸੍໿ (sign restriction) Λ
༻͍ΔɻLeontief (1929) ΍ Leamer (1981) ͷํ๏Λద༻͢ΔͱɺOLS ਪఆʹ
Αͬͯ α,β ͷ஋ͷڐ༰ൣғΛߜΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δɻ
ͨͱ͑͹ɺਅͷϞσϧ͸(1)ࣜͱ(2)ࣜͷಉ࣌ํఔࣜͰ͋Δʹ΋͔͔ΘΒͣɺ
qt = αpt + µt (9)
ͷΑ͏ʹ pt Λ֎ੜม਺ͱΈͳͯ͠ਪܭͨ͠ͱ͠Α͏ɻ͜ͷ৔߹ɺα ͸







(9) ࣜͷ OLS ਪఆ஋͸ɺઈର஋ͷҙຯͰਅͷ஋ΑΓ΋খ͘͞ͳΔ͸ͣͰ͋Δ
(|  αOLS| < |α|)ɻ




qt + ˜ µt (10)
= bqt + ˜ µt (11)
ͱ͔͚Δɻ(11) ࣜʹ͍ͭͯ OLS ਪఆ͢Δͱ
  bOLS = (q 
tqt)−1q 
tpt


















ͱͳΔɻα,β ͕ҟͳΔූ߹ͷ৔߹ɺ(11) ࣜͷ OLS ਪఆ஋΋ 0 ͷํʹόΠΞ
εΛ࣋ͭ΋ͷʹͳΔ
 
|  bOLS| <
 









|  αOLS| < |α| <
 





   
 























ෳ਺͋Δࡒ (i) ʹ͍ͭͯ t ࣌఺ͷՁ֨ͱͦͷྔΛ pit,qit ͱද͢ͱ͠Α͏ɻ·




















































ͷ෼ࢄڞ෼ࢄߦྻ͸ɺ(6) ࣜ΍ (7) ࣜͱಉ
























αϯϓϧ͔ΒऔΓআ͍ͨɻτʔϏϯͷ Q ͸ۃ୺ʹେ͖ͳ஋ʢ100 Ҏ্ʣΛͱ
ΔαϯϓϧΛআ֎͢ΔͨΊʹ্ҐԼҐ 0.5% Λ֎Ε஋ͱͨ͠ʢτʔϏϯͷ Q














ද͢ ROA ΍ ROEɺશཁૉੜ࢈ੑʢTFPʣͳͲ͕͋Δɻגओ͸גओՁ஋ɺͭ·ΓاۀՁ஋Λ࠷
େԽ͢Δ͜ͱʹؔ৺͕͋ΔͷͰɺͦͷ୅ཧม਺Ͱ͋ΔτʔϏϯͷ Q Λຊߘͷ෼ੳର৅ͱ͢Δɻ


















































Εࣔͨ͠ɻ֎ࢿൺ཰ͷਪܭࣜʹ͓͚Δ Q ͷ܎਺͸-0.0119ʙ-0.0178 Ͱ༗ҙͱ







ද 5 ͸اۀʹؔ͢ΔݻఆޮՌਪఆɺද 6 Ͱ͸اۀʹؔ͢ΔϥϯμϜޮՌਪ
ఆͷ݁Ռ͕ࣔ͞Ε͍ͯΔɻද 5 ͱද 6 Λൺ΂ͯΈΔͱɺݻఆޮՌਪఆɾϥϯ
μϜޮՌਪఆͷ֎ࢿൺ཰ͱ Q ͷਪఆ஋͕҆ఆ͓ͯ͠Γɺ݁Ռͷҧ͍͸Ή͠Ζ
αϯϓϧͷ෼ྨͷ࢓ํͰ͋Δ͜ͱ͕෼͔Δɻฏۉج४ͷ෼ྨͰ͸֎ࢿൺ཰ͷ
ਪܭࣜʹ͓͚Δ Q ͷ܎਺͸͓Αͦ-0.03ɺQ ͷਪܭࣜʹ͓͚Δ֎ࢿൺ཰ͷ܎਺
͸ 6ʙ7 Ͱ༗ҙͱͳΔҰํɺதԝ஋ج४ͷ෼ྨͰ͸֎ࢿൺ཰ͷਪܭࣜʹ͓͚Δ
Q ͷ܎਺͸͓Αͦ-0.015ɺQ ͷਪܭࣜʹ͓͚Δ֎ࢿൺ཰ͷ܎਺͸͓Αͦ 4 Ͱ
༗ҙͱͳͬͨɻ͜͜Ͱ΋ɺதԝ஋ج४Ͱ෼ྨͨ͠ਪܭ݁ՌΑΓ΋ฏۉج४Ͱ
෼ྨͨ͠ਪܭ݁Ռ͕େ͖ͳ஋Λͱ͍ͬͯΔɻ͜ΕΒݻఆޮՌਪఆɾϥϯμϜ




















































ิ࿦ τʔϏϯͷ Q ͷ࡞੒ํ๏
σʔλϕʔε ࡒ຿σʔλ͸೔ຊ੓ࡦ౤ࢿۜߦͷʮاۀࡒ຿σʔλόϯΫʯ





































ઃඋ౤ࢿɺࢿຊετοΫ ༗ܗݻఆࢿ࢈ͷ͏ͪ [1] ݐ෺ɺ[2] ߏங෺ɺ[3] ػ





















ݮՁঈ٫཰ͷ஋ʹ͸ɺHulten and Wykoﬀ (1979, 1981)ʹج͍ͮͯHayashi
and Inoue ʢ1991ʣʹ͓͍ͯਪܭ͞Εͨ [1] ݐ෺:0.047ɺ[2] ߏங෺:0.0564ɺ





Kt = It + (1 − δ)Kt−1
14ͱܭࢉ͞ΕΔɻͨͩ͠ɺϕϯνϚʔΫɾΠϠʔͷ໊໨ࢿຊ͸฽Ձͱ͢Δɻ౔
஍ʹؔͯ͠͸ઌೖઌग़๏ʢLIFOʣʹ͕ͨͬͯ͠
PtKt = It(Pt/Pt+1) + PtKt−1 if It < 0





஫ ຊߘͷ࡞੒ʹ͋ͨͬͯɺRoberto RigobonࢯʢMIT Sloan School of Man-
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
全体 11.5% 17.5% 19.2% 21.2% 22.9% 29.7% 43.7% 54.9% 55.7%
企業の資産別
300－500億円 22.7% 39.6% 44.0% 46.9% 48.7% 49.2% 73.3% 84.1% 89.0%
500-1000億円 26.7% 52.3% 61.7% 61.3% 73.8% 77.2% 86.0% 93.1% 84.1%







平均 標準偏差 最小値 25% 中央値 75% 最大値
外資比率 0.046 0.062 0.000 0.005 0.019 0.064 0.332
Q 1.282 0.934 0.336 0.886 1.099 1.420 59.852
企業規模 16.960 1.446 8.027 15.976 16.877 17.890 24.095
流動比率 0.698 0.373 0.043 0.449 0.654 0.875 8.864
負債比率 1.952 3.798 0.029 0.645 1.136 2.081 91.094
輸出ダミー 0.326 0.469 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
輸出比率 0.063 0.135 0.000 0.000 0.000 0.066 1.000
K/S 0.512 0.607 0.000 0.266 0.399 0.608 28.622
R&Dダミー 0.379 0.485 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000








被説明変数 外資比率 Q 外資比率 Q 外資比率 Q
説明変数
Q -0.0003 -0.0027 *** -0.0029 ***
(0.0005) (0.0005) (0.0004)
外資比率 -0.0917 -1.0002 *** -1.1145 ***
(0.1492) (0.1694) (0.1663)
企業規模 0.0234 *** 0.1821 *** 0.0168 *** 0.6688 *** 0.0195 *** 0.5592 ***
(0.0003) (0.0066) (0.0007) (0.0116) (0.0006) (0.0106)
流動比率 -0.0141 *** -0.0275 -0.0015 0.2117 *** -0.0032 ** 0.1625 ***
(0.0013) (0.0235) (0.0015) (0.0297) (0.0015) (0.0288)
負債比率 -0.0002 0.0081 *** -0.0001 0.0031 -0.0001 0.0034
(0.0001) (0.0022) (0.0001) (0.0021) (0.0001) (0.0021)
輸出ダミー -0.0118 *** -0.0572 ** -0.0078 *** -0.0498 * -0.0085 *** -0.0422
(0.0014) (0.0241) (0.0014) (0.0264) (0.0013) (0.0262)
輸出比率 0.0476 *** -0.1143 0.0050 -0.0068 0.0125 *** -0.0957
(0.0043) (0.0765) (0.0046) (0.0884) (0.0044) (0.0867)
K/S 0.0041 *** 0.0223 * 0.0001 -0.0377 *** 0.0007 -0.0413 ***
(0.0007) (0.0126) (0.0007) (0.0130) (0.0006) (0.0127)
R&Dダミー 0.0215 *** -0.3151 *** 0.0156 *** 0.0728 *** 0.0180 *** -0.0114
(0.0011) (0.0199) (0.0010) (0.0193) (0.0010) (0.0190)
R&D/K 0.0267 *** 0.4893 *** 0.0376 *** -0.2697 *** 0.0344 *** -0.1290 *
(0.0039) (0.0683) (0.0037) (0.0710) (0.0034) (0.0681)
定数項 -0.3515 *** -1.8489 *** -0.2388 *** -10.1477 *** -0.3032 *** -8.3037 ***
(0.0078) (0.1456) (0.0114) (0.2044) (0.0294) (0.6599)
産業ダミー Yes Yes - - Yes Yes
Hausman検定 317.61 *** 584.86 ***
adj. R^2 0.3475 0.1239 0.0998 0.2625 0.0987 0.2607








被説明変数 外資比率 Q 外資比率 Q
説明変数
Q -0.0178 *** -0.0119
(0.0026) (0.0038) ***
外資比率 2.8649 *** 1.3503 ***
(0.5053) (0.4244)
企業規模 0.0257 *** 0.1028 *** 0.0239 *** 0.1192 ***
(0.0003) (0.0035) (0.0003) (0.0041)
流動比率 -0.0156 *** 0.0266 * -0.0155 *** 0.0265
(0.0014) (0.0143) (0.0015) (0.0171)
負債比率 0.0000 0.0084 *** -0.0001 0.0078 ***
(0.0001) (0.0014) (0.0001) (0.0015)
輸出ダミー -0.0118 *** -0.0076 -0.0112 *** -0.0536 ***
(0.0013) (0.0168) (0.0013) (0.0163)
輸出比率 0.0460 *** -0.1394 *** 0.0477 *** -0.1697 ***
(0.0041) (0.0537) (0.0042) (0.0503)
K/S 0.0048 *** 0.0110 0.0047 *** 0.0280 ***
(0.0008) (0.0070) (0.0008) (0.0101)
R&Dダミー 0.0163 *** -0.3031 *** 0.0188 *** -0.3289 ***
(0.0012) (0.0120) (0.0013) (0.0153)
R&D/K 0.0371 *** 0.4955 *** 0.0359 *** 0.3626 ***
(0.0044) (0.0374) (0.0049) (0.0585)
定数項 -0.3653 *** -0.5314 *** -0.3436 *** -0.7739 ***
(0.0061) (0.0652) (0.0064) (0.0767)
















被説明変数 外資比率 Q 外資比率 Q
説明変数
Q -0.0314 *** -0.0172 **
(0.0081) (0.0076)
外資比率 7.2600 *** 3.6625 **
(2.4756) (1.6378)
企業規模 0.0275 *** -0.0101 *** 0.0254 *** 0.0720 ***
(0.0002) (0.0033) (0.0002) (0.0028)
流動比率 -0.0184 *** 0.0451 *** -0.0166 *** 0.0295 ***
(0.0010) (0.0135) (0.0009) (0.0110)
負債比率 0.0002 ** 0.0086 *** 0.0001 0.0086 ***
(0.0001) (0.0013) (0.0001) (0.0011)
輸出ダミー -0.0112 *** 0.0384 *** -0.0112 *** 0.0170
(0.0009) (0.0137) (0.0009) (0.0121)
輸出比率 0.0551 *** -0.3507 *** 0.0548 *** -0.1300 ***
(0.0029) (0.0434) (0.0028) (0.0382)
K/S 0.0054 *** -0.0020 0.0048 *** -0.0014
(0.0006) (0.0077) (0.0005) (0.0061)
R&Dダミー 0.0117 *** -0.4180 *** 0.0159 *** -0.3026 ***
(0.0009) (0.0118) (0.0008) (0.0096)
R&D/K 0.0493 *** 0.3821 *** 0.0409 *** 0.5463 ***
















被説明変数 外資比率 Q 外資比率 Q
説明変数
Q -0.0258 *** -0.0135 **
(0.0053) (0.0054)
外資比率 5.9578 *** 2.8038 **
(1.6526) (1.1145)
企業規模 0.0272 *** 0.0195 *** 0.0207 *** 0.0951 ***
(0.0002) (0.0032) (0.0002) (0.0024)
流動比率 -0.0166 *** 0.0813 *** -0.0152 *** 0.0719 ***
(0.0010) (0.0131) (0.0009) (0.0099)
負債比率 0.0001 0.0081 *** -0.0002 *** 0.0080 ***
(0.0001) (0.0012) (0.0001) (0.0010)
輸出ダミー -0.0129 *** 0.0090 -0.0108 *** 0.0054
(0.0009) (0.0136) (0.0009) (0.0118)
輸出比率 0.0489 *** -0.3971 *** 0.0538 *** -0.1710 ***
(0.0029) (0.0428) (0.0028) (0.0374)
K/S 0.0058 *** 0.0066 0.0046 *** 0.0042
(0.0006) (0.0073) (0.0005) (0.0052)
R&Dダミー 0.0129 *** -0.3998 *** 0.0251 *** -0.2724 ***
(0.0009) (0.0112) (0.0008) (0.0085)
R&D/K 0.0411 *** 0.3282 *** 0.0223 *** 0.4877 ***
(0.0033) (0.0402) (0.0030) (0.0277)
定数項 -0.3818 *** 0.7336 *** -0.3285 *** -0.5034 ***
(0.0055) (0.0811) (0.0052) (0.0693)
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出所）全国証券取引所『投資部門別株式売買状況』  24 
 














出所）全国証券取引所『投資部門別株式売買状況』 、 『株式分布状況調査』 
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出所）日経 Financial Quest より筆者推計。 
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